





















































































































いる。See, McDonald, “Harvard Says Endowment Tax Would Have Cost $43 Million 
This Year,” Bloomberg BNA, 245 Daily Tax Report, Dec. 22, 2017, at G-4.
（5）　See, JCT, “Estimated Budget Effects of the Conference Agreement for H.R. 1, Tax 






















出・共和党）に対し反対意見を表明している。See, Letter to Congressional Leaders 







（8）　See, H.R. Rep. No.2319, 81st Cong., 2d Sess. 38-40 （1950）; S. Rep. No. 2375, 81st 














































































（c） ～ １　地域共同体財団　　  
  
IRC509条a項１号上の団体
　　　   （地域共同体信託）
（d）第二種公的出捐（パブリックサポ トー）団体　 　IRC509条a項２号上の団体
（11）　See, generally, Bruce R. Hopkins & D. Benson Tesdahl, Intermediate Sanctions: 
























































































































特例（Exception for certain holdings limited to independently-operated philanthropic 
business）〕として編入された。ちなみに、ニューマンズ・オウン財団は、2005年に、
ポール・ニューマンの遺志に従い、彼が1982年に設立した食品会社「ニューマンズ・
オウン（Newman’s Own Inc, LLC）」の全株式を出捐して創設された。今や巨大な食
品コングロマリット企業に成長したニューマンズ・オウン社は、「利益をすべて慈













条項を盛り込むための税制改正法（TAMRA=Technical and Miscellaneous 
Revenue Act of 1988）を成立させた。この1988年税制改正は、一般に、
第１次納税者権利章典法（TBORI １=Taxpayer Bill of Rights １）、通称で
「T１」と呼ばれる。その後、1996年税制改正で、連邦議会は、さらに納
税者の権利を深化させるために、第２次納税者権利憲章典法（TRORI ２= 
Taxpayer Bill of Rights ２）、通称で「T２」を成立させた（14）。
T２では、連邦税法（IRC）に新たに「公益増進団体（public charities）」






































（15）　See, Andrew J. Hagler, “Section 4958: Intermediate Sanction and Tax Exempt 















































上の501c3団体の１つである私立大学（private universities and colleges）
への課税強化が目立った。　








See, Bruce R. Hopkins, “The Tax Cuts and Jobs Act Brings New Law for Tax: Exempt 
Organization” 29 Taxation of Exempts 3 （March/April, 2018）; Laura Kalick, “Six 








る。See, ACE, Endowment Excise Tax Provision in the Senate Version of H.R. 1, the 










































（20）　See, JCT, “Estimated Budget Effects of the Conference Agreement for H.R. 1, Tax 



















①基本財産自体に対して課税する案（excise tax on endowments）
② 私立財団の本来の事業への最低強制支出（tax on failure to distribute income）
（IRC 4942条）〔前掲【図表３】③参照〕にならって「私大の基本財産の本
来の教育・研究事業への５％最低強制支出を義務づけ適格支出がなされな
い場合、当該私大には未支出額に15％の規制税を課す案（15％ excise tax on 
failure to mandatory spending rates of ５％ of endowments）
③ 学生数を基にした基準額（免税点）を超える場合に保有する基本財産から生
じる投資所得に対して比例税率で課税する案
（21）　See, James A. Nitsche, “Section 4960: New Excise Tax on Excessive Compensation,” 
29 Taxation of Exempts 3 （May/June, 2018）.
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④ 私大の一定の基本財産に対して支出された寄附金に対して公益（慈善）寄

















（22）　See, Janet Lorin & Loren Streib, House Panel Questions College Endowment 
Spending, Tax Benefits （ Oct. 7, 2015）.
（23）　See, Molly F. Sherlock et al., “College and University Endowments: Overview and 
Tax Policy Options,” Congressional Research Service 7- 5700 （May, 2018）.
（24）　See, Brace R. Hopkins, “Chapter 11: Other Charitable Organizations,” in The Law of 

































基金で構成されている。See, ACE （American Council on Education）, Understanding 















表する「年次財務報告書（Annual Financial Report 2018：XXX University/
College）」、または「財務部報告書（Report of the Treasurer, Office of 
Finance & Treasury, XXX University/College）などをみればわかる。
こうした各私大の財務データをもとに「連邦教育省（U.S. Dept. of 
Education）、全米大学事業担当者協会（NACUBO=National Association of 
College and University Business Officers）、連邦議会図書館の連邦議会調





（UPMIFA=Uniform Prudent Management of Institutional Funds Act of 2006）２条２
項などを参照。1972年UPMIFAは、1972年に公表された統一機関基金運用法（UMIFA= 
Uniform Management of Institutional Funds Act of 1972）の後継法である。See, “ The 


























る。See, R. Rubin & A. Fuller, “Small Colleges Take Big Hit From Tax Law,” Wall St. J 






② 課税ベースとなる「純投資所得（net investment income）」とは
   （IRC 4968条c項、4940条c項）
（a） 純投資所得額（net investment income）＝大学（機関）の総投資所得（gross 




























党）の賛同を得て、原案の修正にこぎつけた。See, Annie Nova, “How one Kentucky 


























（31）　See. Christopher J. Ryan, Jr., “Trusting U: Examining University Endowment 

















（32）　See, NCSE, For Immediate Release: 2017 NACUBO-Commonfund Study of 









州立大学など公的な高等教育機関（public higher educational institutions）


















ア工科大学（California Institute of Technology）等々。
（35）　なお、IRC4968条には、免税点についてインフレ調整する旨規定されていない
ことから、私大の内部留保・基本財産が今後積み増し・累積されるに従い、納
税義務を負う大学が確実に増えていくものと予想されている。See, Lloyd Hitoshi 
Mayer, “The New Excise Tax on the Net Investment income of Private Colleges & 




















以上、応益課税の原則（benefit- received principle of taxation）に基づいて、
固定資産税代替協力金（PILOT）協定を結び任意の形で応分の負担を求め
てきている。
（36）　See, JCT, “Estimated Budget Effects of the Conference Agreement for H.R. 1, Tax 
Cuts and Jobs Act,” JCX-67-17（12/18/17）.
（37）　See, Adam H. Langley et al., “Payments in Lieu of Taxes by Nonprofits （Lincoln 


























































（40）　See, Fan Fei et al., Are PILOTs Property Taxes for Nonprofits? （NBER Working 










　ボストン市は、2010年12月の市長のPILOT特別委員会（Mayor’s PILOT Task 























































（42）　See, Ted Heuer et al., “Property Tax Exemption,” in Massachusetts Non-Profit 






































資産にかかる課税法（An Act Concerning the Tax on College Property）」











v. Town of New Havens, 42 A. 84 （Conn. 1899）; Yale Univ. v. City of New Haven, 363 
A.2d 1108 （Conn, 1975）〕。これに対して、州議会に上程された法案（S.B. 414）で
は、固定資産税は、専ら教育的利用に供されている資産（property devoted to 
educational use）に限定されるべきであり、果実をあみ出さない資産（nonproductive 
properties）であっても、非教育用の資産（non-educational properties）は、固定資
産税の課税対象に含めるべきであるとする。See, Wally Hilke & Amit Hain, “Public 
Interests, Private Institutions? Public Policy Challenges to Tax-Free Universities,” 127 




























（46）　See, “FAQs on State Legislation to Tax Yale’s Academic Property,” YaleNews （Apr. 
21, 2016）. Available at: https://news.yale.edu/2016/04/21/faqs-state-legislation-tax-
yale-s-academic-property
（47）　フロリダ州知事は、エール大学に対し、この種の課税を回避するために、南部
フロリダへの大学移転・誘致を働きかけている。See, “As Conn. Mulls Endowment 






Court of the Commonwealth of Massachusetts）（48）上院（Senate）に、過大
な基本財産を抱える私立大学をターゲットとした「私立の高等教育機関に
おける一定の基本財産に関する法律（An Act relative to certain endowment 

































シー（Kevin Casey）副学長補佐（associate vice president for government, 


























を含む地元の非営利公営団体と「固定資産税代替協力金（payment in lieu 











（51）　See, Peter Schworm & Matt Viser, “Lawmakers target $1b endowments,” 



























教育機関の基本財産（endowments）、内部留保総額（total reserve funds, 
total accumulation）に対する課税取扱いについては、近視眼的にならず、
慎重に精査する必要がある。















に立ち、いわゆる“雨の日に備えた備蓄（saving for a rainy day）”に必死な
わけである（54）。参考までに、基本財産からの平均純投資果実の実績の推移
〔2001～17財政年〕をあげておくと、次のとおりである（55）。
（53）　See, NACUBO, Immediate Release: Educational Endowments Report Decline in 
10-Year Return （January 25, 2018）. Available at: https://www.commonfund.org/wp-
content/uploads/2018/01/2017-NCSE-Press-Release-FINAL-IMMEDIATE-RELEASE.
pdf
（54）　See, Henry Hansmann, “Why Do Universities Have Endowments?,” 19 J. Legal Stud. 
3, at 21-26 （1990）.
（55）　CSR, Molly F. Sherlock et al., College and University Endowments: Overview and 





































を課す（excise Tax on failure to mandatory spending rates of endowments）
法律をつくることもゆるされる。あるいは、選択肢として、①基本財産自
体に課税する案（excise tax on endowments）（59）、さらには③一定の基準値
を超える場合には基本財産から生じる投資所得に対して比例税率で課税す





た２つの柱である”という。See, 153 Rec. S6822 （2007） （statement of Senator Lamar 
Alexander）.
（58）　See, William A. Kaplin & Barbara A. Lee, The Law of Higher Education 199 （Jossey-




























（61）　See, Molly F. Sherlock et al., “College and University Endowments: Overview and 










































2006年12月５日、連邦議会上院財政委員会（Senate Finance Committee） 
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（62）　See, Report Card on Tax Exemptions and Incentives for Higher Education: Pass, 
Fail, or Need Improvement? Hearing before the Committee on Finance, United States, 
109th Congress, Second Session （December 5, 2006）. Available at: https://www.
finance.senate.gov/imo/media/doc/37861.pdf



























（64）　See, Of fshore tax Issues: Reinsurance and Hedge Funds: Hearing before the 
Committee on Finance, United States Senate, 109th Congress, First Session （September 



























から行っているものであると回答している。See, Stephanie Strom, “Nonprofit Face 


























書（Form 990: Return of Organization Exempt From Income Tax）〕の記載方法が変
更され、基本財産に関する報告事項が追加された。ここでは、非営利公益団体によ
るオフショア・ブロッカー会社を介在させたオルタナティブ投資のスキームについ
て精査する余裕はない。See, Norman Silber & John Wei, “The Use of Foreign Blocker 
Corporations by U.S. Nonprofits: Should Blockers be Blocked?,” Hofstra Law, Legal 






























（68）　See, Karen W. Aronson, “Senate Looking at Endowments ad Tuition Rises,” New 
York Times （Jan. 25, 2008）.




























（70）　See, U.S. Senate　Committee on Finance, News: Baucus, Grassley Write to 136 











最近、全米大学業務担当者協会（NACUBO=National Association of College 






























































































Act on 1965）を改正するための高等教育機会法（Higher Education 













（71）　See, Jonathan D. Glater, “House Passes Bill Aimed at College Costs,” N.Y. 

























（72）　See, e.g., Tamar Lewin, “Investment Losses Cause Steep Dip in University 
Endowments, Study Finds,” N.Y. Times （Jan. 28, 2010）. Available at: https://www.
nytimes.com/2010/01/28/education/28endow.html
（73）　See, Peter Cinti-Brown, “Scarcity Amidst Wealth: The Law, Finance, and Culture of 




























（74）　See, Janet Lorin, “Rich Schools Queried by U.S. Lawmaker on Endowment 
Spending,” Blumberg （Feb. 9, 2016）. Available at: https://www.bloomberg.com/news/
articles/2016-02-09/richest-schools-queried-by-u-s-lawmakers-on-endowment-spending
























Can’t Repay: It’s Time for Higher Education to Share the Risks,” Urban-Brookings 
Tax Center （Feb. 16, 2018）. Available at: https://www.brookings.edu/blog/up-
front/2018/02/16/more-students-are-taking-on-crippling-debt-they-cant-repay-its-time-
for-higher-education-to-share-the-risks/
（76）　See, Tiffany Chou, et al., “A Risk-Sharing Proposal for Student Loans” The Hamilton 
























（77）　租税歳出（tax expenditures）や租税歳出予算（tax expenditure budgets）につい
て邦文の研究としては、拙論「租税歳出概念による租税特別措置の統制」〔石村耕治
著〕『アメリカ連邦税財政法の構造』（法律文化社、1995年）第２章所収参照。
（78）　See, Daniel Halperin, “Is Income Tax Exemption for Charities a Subsidy,” 64 Tax 
Law Rev. 283 （2011）.
（79）　See, Daniel Halperin, “Tax Policy and Endowments; Is Excessive Accumulation 

























（80）　CSR, Molly F. Sherlock et al., College and University Endowments: Overview and 








該私大には未支出額に15％の規制税を課す案（15% excise tax on failure to 












（IRC 4942条）は、事実上５％上限として機能している旨指摘している。See, Goldie 
Blumenstyk, “Grassley: Colleges’ Endowment Spending Is Still on the Front Burner,” 









習未達成校には100％課税で対応する法案（Reducing Excessive Debt and 






































（83）　See, Alexander M. Wolf, “The Problems with Payouts: Assessing the Proposal for 









論を唱えている。See, James J. Fishman, “How big is too big: Should certain higher 
educational endowments be subject to tax,” City Bar Center for Continuing Legal 











































Delaney-Byrne Don’t Tax Higher Education Act: H.R. 5220）を議会に提出
した（86）。その一方で、私立のニューヨーク大学（NYU）医学部のように、
基本財産を累積するではなく費消するため学生全員の授業料を免除する方
（85）　See, Janet Lorin,“Har vard, Yale Would Get Relief in Bipar tisan Proposal,” 










きであると主張している。See, Press Release, “Delaney, Byrne Introduce the Don’t 

































（87）　See, David W. Chen, “Surprise Gift: Free Tuition for All N.Y.U. Medical Students,” 






































































【出典】 James A. Barham, The 100 Richest University: Their Generosity and Commitment 




①AUM ②運用率 ③投資顧問名 ④関与大学名 ⑤報酬額
１
345億ドル



























































【注】 ①運用資産残高（AUM=assets under management）、②過去５年運用率（5 year 
return）、③投資顧問企業（chief investment officer）、④大学名（institution of 
endowment）、⑤総報酬額（total remuneration）
【用語解説】OCIO firm＝outsourced Chief Investment Officer Firm/投資顧問企業
【換算】１ドル＝100円
【出典】Compensation: Top100+Chief Investment Officers, The Skorina Letter (07/23/2017)
（本学名誉教授）
＊ 故早野俊明白鷗大学法学部教授（民法/家族法）には、私法が関係する
税法の論文を書く際にはいつも、文献や理論の面でていねいなご教示を
いただいた。心から謝意を表するとともに、ご冥福をお祈りする。
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